





1.本論 文 によ る問題提起
本論文はM&Aに 関する経営者行動 と企業評価について会計情報の観点か ら分析 を行った
ものである。M&Aの 過程でインセンティブを考慮.した場合、「経営者はどのように行動す る









文が最象 とするM&Aは ～..卜場会社同士0)TOB、(株式.移転を含む〉株式交換、合併 と定義
され、本論文では、従来の先行研究 を踏まえてM&Aに 関する経営者行勤 と企業評価につい
て.会計情報の観点から可能な限りの包括的な分析 を行 うことを試みている。
M&Aが.行われるときの......連の流れは、....般的に、以下のと.おりである。まず、経営者行
動 としてM&Aが 実行 され、経営者の行動は.会計情報に反映 される。 さらに、M&Aの実 行
にともなって、経営者の行動が会計情報として市場に伝達され、それに対す るr}i場の反応 が
起 こる。M&Aの 実行後には、経営者により会計処理が行われ る。このような一連のM&A
O)プロセスにおいてM.&Aに関わる問.題として、本論文は以下の諸点を提起している。
第 ユは、M&A.の過程で経営者はインセンテ ィブを考慮するとどのように行動す るのだろ
うか、という点である。具体的には、敵対的TOBに 直面 したどきに経営者はどのように会
計情報の開示を行 うのか、という問題である。敵対的TOBの 脅威は経営.者行動に影響 を与





規律付けになるとす る。 しか し、現実には、企業の.経営状態は会計情報を通じて投資家に伝
達 され、 このとき経営者 と市場の問で情報の非対称が発生 し、必ず しも効率的な市場仮説は




第2は 、M&Aと 企業価値評価 は取引の過程で密接な..関係があると考えられているが、本
当に関連があるのかどうか、という疑問である。M&Aを 行うか否かの意思決定を、経営者
はどのような判断材料か ら行 うのか。ターゲッ トとなる被買収企業が上場 会社であれば、株
価が判断材料となることは疑いない。また、M&Aが 設備投資に代替す るものと考 えるなら
ば、被買収企業の価値は公正価値 で算定さ.れ.、買収するか否かの判断をそれに基づいて経営
者が行 うと考えられる。すなわち、 タ←ゲッ.ト企業が提供する会計情報による分析 とデュー





なるからである。このよ うに考 えると、公正価値会計はM&Aの どの局面において も厳密な
適用が求められ、M&Aに密接に関係 していると言える。
第3は 、M&Aを実行.し.た後.ののれんの償却.と減損s.関.して、.経営者の インセンティブの
観点か ら、どのような償却方法 と減損のや り方が考えられるのであろうか、という点である。
のれんは取得価額と識 別可能純資産 との差額 を計.ヒするという計算...ヒの会計処理 によるもの
であるが、国際会計基準は毎年減損 テス トによりのれんの計」:.額を調査することを求めてい
る。このような会計処理を経u者 のインセンティブの観点からみた場合、株主 と経営者にと





理 という観点から企業評価値価はM&Aと 関係を持つことになる。 このようにみると、企業
価値評価はM&Aの プロセスに密接に関係 しているようにみえるが、果た してそうであろう
か。






して形成 したシナジーはM&Aの 取引発表前後に株価に反映され、反映 された株価に基づい
て買い手企業、合併企業はのれんを算定する。つまり、取引発表後の株価効果はのれん算定
の根拠 となっていると考えられる。









まず、敵対的TOBと 企業の会計情報の開示 との関係 が明らかにされる。効率的な市場 に
基づ くのであれば、企業業績は株価 に反映 されていると考えられるので、株価が.卜落するこ
とは経営者の能力が不足 していることを意味する。逆 に言えば、敵対的TOBの脅威が経営
者の規律付けに資することと.なる。株価は会計情報を反映しているのであろうが、経営者と
投資家との問で会計情報の開示に関 して情報の非対称が発生 している可能性がある。 また、
経営者のインセンテ.イブにより、情報開示行動が影響 されることもある。さらに、敵対的買
収者が加わり.三者となった場合には、経営者の情報開示行動は二者の場合 とは異なる行動 と
なることが予想 され る。本論.文では、.このような状況を整理 した.うえで、TOBの脅威が会
計情報の開示のタイミングにどのように影響 を及ぼすのかを.分析する。
続いて、会計情報としてのれんの問題 を取 り.上げる。国際会計基準が導入 されれば、のれ
んの会計処理は取得法で計上し、償却な しで減損テス トの実施 となる。現行の 日本基準は、
パーチェス法で計上 し、規則償却 と減損が原則であるから、大幅な変更を余儀なくされるこ
ととなる。本論文では、このような会計処理の本質を考察するとと.もに、経営者の インセン
ティブの,:か らのれんの会計処理について検討する、,以上の分析が第1部 の 目的である。
本論文の第2の 目的は、M&Aの 企業価値評価における会計評価モデルについて分析す る
ことである。まず、経営者がM&Aを 行 うにあたり、何を参考に しているのかを明 らかにす
る。M&Aが 設備投資の代替ということであれば、投資余力がある企業を買い手企業 は買収






も低ければ損がでるので対象とならない、 という考え方 も成立する。.前者の考 え方は、 ター
ゲッ ト企業の経営効率を考 えて投資戦断をするとの考 え方であり、 卜一ビンのqレ シオをタ
ーゲット企業の経営効率の代理変数として半蜥 する.見方につなが.る。後者の考え方は ミスバ
リュエーション仮説と言われ、 ターゲ ット企業が割安 であるのか、割高であるのかで買収を
判断す る見方である。本論.文では、M&Aが どちらの見方に立ってなされているのかを理論
面および実証面から考察する。
ミスバ リュエーション仮説が正 しいのであれば、会計情報に基づ く企業価値が株価と関連
性があるだけではなく、有意に株価 を決定 していると予想 され る。そこで、会計情報に基づ
いた企業評価モデルが実際に株価を決定 しているのか否かを検証するアプローチがとられ
る。














自己資本を会計情報と している。 本論文はM&Aに 関する経営者行動 と企業価値評価 につ
いて会計情報の観点から分析を.行ったものであるが、どのような財務情報を会計情報として
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4,3,4減損 を導 入 した場合 の最適償却率
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1.M&Aの 短期株 価効果 に関する検証 一2000年か ら2007年のM&A取 引の実証分析 一
1.1は じめ に
1.2先行研 究


























第t章 「本論文の目的、意義、構成」 については、前述 された通りである。
第2章 「敵対的TOBが経営者行動と情報開示に与える影響(1)」は、Stein(1988)のモ
デルを解釈、拡張 して、敵対的TOBが経営者の行動ならびに情報開示にどの ような影響 を
与えるかを分析 している。本章における会計情報は、経営者の開示する一般的な財務情報で
ある。モデルの含意は、TOBのコス トが低 くTOBの可能性が高まると、将来の利益を犠牲
にして情報開示をYめ る行動 を企業はとること、そして、技術力の高い企業ほどTOBの 脅
威に対 して情報開示を早めて しまうこと、である。買収防衛策や株式持合いが経営者のエ ン
トレンチメン トにつながる実証研究の結果 と.異な り、..敵対的TOBめ脅威は経営者 に企業価
値 を最大化 させることを妨げる誘因のあることがモデルにより導出 されている。本章のモデ
ルはStein(1988)のモデルに沿 ってお り、本章のオリジナルな分析は、混合均衡 に関する
含意を正確に導出 し命題 として整理 した点である。また、技術力の高い企業ほどTOBの脅






が経営者 に財務状態の真実報.告を促 し、事前警告型の買収防衛策など.TOB.のコス トを増や
す施策は経営者の規律付けに逆の効果をもたらすことが示 される。.本章はSharfstein(1988)
のモデルを会計情報の開示 という観点か ら命題に整理 し、証明 したもので.あり、.そこではオ
リジナルな命題の導出はなさ.れていない。
第4章 「のれんの償却と減損についての分析的考察」は、のれんの償却 と減損に関 してモ
デルにより理論的に.考察 したものである。はじめに、のれんの償却と減損に関する先行研究
をレビューしているが、とりあげた先行研究はいずれ も、のれんそのものの意義を制度会計
の枠組みから分析 したものである。本章では、固定資産の償却 と減損とを経営者の インセン
ティブの観点か ら分析 したWielenbergandScholze(2007>のモデルを利用 して株主 と経営
者の報酬契約を設定 し、経営.者のインセンティブと株主にとっての最適投資の観点か.ら.のれ
んの償却 と減損を分析 している,モ デルの含意は、relativebene丘truleに従ってのれんを償
却すれば、株主と経営者の期待効用が極大化 され目的整合性(goalcongruence;〉が保たれ、
使用価値 と簿価でのれんの減損判定を導入 しても目的整合性は保持 されるが、減損判定に売
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却価値 を導入すると目的整合性 は壊れてしまう、 という点である。本章における新規性は、
W正elenbergandScholze(2007>のモデルを発展 させ、売却価値 を導入 した結果まで導出 し
ているところにある。WielenbergandScholze(2007)はワーキングペーパーであり、分析
に誤 りがあるところを、本章ではすべて正 しく修正 している。 ワーキングペーパーでは、株
主と経営者の契約を事前に取 り決める設定が あいまいであったが、本章ではこの点を正確 に
設定 したうえで分析を行っている。
第5章 「M&Aは何によって促進 されるのか」は、M&Aを 促進する要因 としてQ仮 説 と
ミスバ リュエーション仮説を理論的に整理 している 。 トービンのqは 企業の再取得原価で時
価総額を割った投資指標であり、単純化 したモデルから得 られ る結論では、株式市場が効 率
的であれば、「q=1+限界調整費用」 という等式が成立する。 ここで、限界調整費用 とは
実物投資に付随する実物費用以外の無形要素.を整備す.る限界費用をいい、限界調整費用がプ
ラスであれば トービンのqは1よ りも大きくなるご.・このことが妥当する企業では、実物資産
に対 して効率的に投資が行われている。 トー ビンのqが1よ り.も低い企業は限界調整費用が
負となっている企業である。このような企業では㍉実物資産に対 して効率的に投資が行われ
ていず、限界調整利益が発生 していることか ら投資の代わ りに実物資産を売却すれば利益が
出る企業 とい うこととなる。本章ではPBR(PriceBook.Ratio>をトービンのqの 代理変数
とみな している。PBR自体は トービンのqで はない ものの、時価総額を自己資本で除 した比
率は、時価総額を資産の再取得原価で割 っ.た比率(ト ービンのq)の 近似値と考えられるか




トービンのqが 時価総額 を再取得原価で割 った値 とい う解釈をすれば、 トービンのqが1
より低い企業(PBRが低い企業)は 株式取得のための金額が再取得原価より低いわけである
から、買収 した後、会社をばら売 りすれば利益が出る可能性がある。このことから、ハゲタ
カファンドが買収する指標として トービンのqを 利用すると言われている,し かし、バラ売
りを目的 としない企業が、なぜ買収指標として用いるのかの説明が困難となる。本章は限界
調整費用 という.見方を導入 して理論的な説明によ りこの点 を裏づけている。
これに対 して全く異なる視点か らM&Aの 動機を説明 したモデルが、ShlelferandVishny
(2003>である。この理論は ミスバ リュエーション仮説と呼ばれている。彼 らは、買い手企
業の株価が株式市場で過大評価 されているとき、買い手企業の経営者が、自社の株価 を維持
する施策の一一環 として、過大評価 された株式 を支払手段 として相対的に割安な企業を買収す





第6章 「日本のM&Aの 支払.手段 と.買収価格:Q理 論か、株価誘因か?」 では、第5章 で
の理論的な裏付けのもとで、 日本のM&Aに おける買収対価の支払手段が自社株式か現金か
の決定および買収 プレミアムの決定が、Q理 論(BrainardandTobin(1968),IangStulz,and
Walkling(1989))あるいは株式市場 による ミスバ リュエーション仮説(ShleiferandVishny
(2003))のいずれにより整合的なのかを検証 している。M&Aの 活性化は資本市場の ミスバ
リュエーションを補完 している可能姓がある。すなわち、 コア事業 を強化する経営者のほう
が資本市場より多くの情報を有 しているので、正確に企業価値 を算定することにより市場の
ミスバ リュエーシ ョンを補正す る役割 を果た してい.る.可能性 がある。本章では、 日本の





報に基づいて算定 された公正価値が株価と関連性 をもつのか、 さらには、株価を決定 してい
るのかどうか、を分析 している。本章での会.計情報 とは、財務情報一.一般 を指すのではなく、
自己資本、残余利益 と予想利益である。まず先行研究の レビューを行い、残余利益モデルと
異常利益成長モデルが配当割引モデルから理論的に導禺 され ることを示 し、年次データによ
り.会計情報が株価 と関連性があるのか否かを実証 している。 さらに、均衡株価への収束条件
を仮定 して会計情報が株価を決定 しているのかどうかをダイナ.ミックバ ネルの手法により実
証.している。ここでの結論は、自己資本、残余利益、予想利益 とい う会計情報は株価とは有
意に関連性をもつ ものの、株価を有意に決定 しているわ.けでは.ないとい うことである。尚、
月次データにより同 じモデルで実証分析を行っても、同様の結果を得ている。
会計情報と株価 との価値関連性の研究は、米国に引き続いてわが国でも活発に行われてい
る。残余利益モデルに線形情報動学を仮定 したオル ソンモデルにより.会計情報と株価 との価
値関連性を実証することがデファク トスタンダー ドとなっている。 ところが、自己資本、残






であるかを論 じている。そして、数理モデルにより全部のれん と部分のれんの相違を考察 し、
ナッシュ交渉解 を利用 して全部のれんの場合 と部分のれんの場合 とで、実際ののれんとの差
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額 を導出したところ、どちらの方式で も実際ののれんとの差は同じであることを明 らかにし
た。その ことから、収益還元により全体公正価値を測定する全部のれんは、部分のれんに比
べて計上するのれんに測定誤差が混入 して しまうことが指摘 された。本章のモデルは.先行研
究にもないオリジナルなモデルである。







よびターゲット企業両方の株価効果を分析 している。これにより、買い手企業 とターゲッ ト
企業の投資家に富がどのように発生 したのか、 もしくは発生 しなかったのか、を明らかにし
ている。さらに、TOB、株式交換、合併の各々の取引発表前後で投資家がどのように反応 し
ているかを検証 している.
補論2「M&Aの 取引発表での株式市場の反応に関す る分析一 出来高反応の実証分析一」
は、補論1の 株価効果の検証結果を前提 として、株式.市場におけるm来高反応と出来高反応
の方向について検証 している。Beaver(1968>ならびにBamber(1987)の研究と同様の手
法を用いて出来高の実証.分析 を行い、その結果をもとに出来高の方向.に関す る仮説を設定 し、
LeeandReady(199ユ)や.音川(2009)などの.マイクロス トラクチャーの研究の手法を用いて





家 経営者の3者 が存在するモデルで、経営者が投資家に開示する会計情報 とそれを同時に
知 る敵対的買収者との関係か ら、敵対的買収者が存在する場合に企業の会計情報の開示がど
のようになるかを分析 している。会計情報の開示を分離均衡 .一括均衡、混合均衡の枠組み
に組み入れた分析が第2章 であり、株主 と経営者 との間に契約関係 を導入 して分析 したのが






第4章 では、株主 と経営者 との間でプ リンシパル とエージェン トの関係を設定 した.場合 に、.
のれんの計上をどのように考えるかとい う観点から分析的に考察 している。結論は、relative
benefitruleに基づ く償却が株主 にも経営者にもN合 的であるというものであった。 さら
に、売却価1i直を導入 してしまうと目的整合性が崩れてしまうという結論が導かれた。ここで
の結論は、のれんの償却 をせずに減損テス トと売却価値 を導入す る国際会計基準の流れとは
異なるもの となった。




償却の分析では、経営者 と株主との間で報.酬契約 を取 り決めて、のれんの償却を事前に取 り
決めるならば、先行研究とは全 く異なる視点からの結論が導かれている。
第1部 の結論は、M&Aの プロセスにおいて、 インセンティブを考慮 して経営者の行動 を
分析す ると従来の研究の結果とは異なる結論が導出されるということである.イ ンセンテ ィ
ブを考慮 して会計情報の観点か らM&Aに おける経営 者の行動 を分析 した先行研究は数少な
く、本論文は今後のM&Aの 研究の視座 を提供 した.ことになろう。
(2)M&Aと企業評価について
第H部 の各章 の発見事項は以下のとお りである。第5.章と第6章 の分析では、 日本の






















さらに、本論文では、利益情報が必ず しも株価 を決定 しているとはいえないということも




ンプルに会計評価モデルを適用 して得 られ.た本論文の.結論は、企業のM&Aと 全 く無関係で














ば、わざわ ざ全部のれんを計上 したり、減損テ.ストを導人したりするまでもないことが示 さ








伝統的なプ リンシパル とエージェントの関係 を株主と経営者 に設定 して分析することは、
手法の観点から言えば単純化 されることとなる。 しかし、敵対的TOBが 経営者の規律付け
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になるか否かという論点は、モデルの設定によ り結論が左右 されて しまうため、モデルの設















拡張 して もなお結論が妥当するかどうかを検討する必要がある。 また、理論モデルにおいて
ホール ドアップ問題を考慮 して、経営者の努力、投資水準、企業価値 とのれんの償却 と減損
の関係を解析 しなければならない。 さらに、理論.モデルの結果が現実はどうであるのかを実
証する必要 もある。また、本論文では.買収にあたって資金調達の問題を捨象 して分析 してい
るが、資金調達 を考慮に入れる場 合には、.のれんの牲質について負債契約とのれんとの関係
を分析す る必要がある。第4章 では完備契約のもと.でのれんの償却.と減損について分析 して
いるが、買収にあたって外部負債を利用 した場合 には債権者との関係を.考慮 して不完備契約
のもとでのれんの償却 と減損に関す る経営者行動を分析する必要がある。
(2>M&Aと企業評価について
Dongel.al.(2006)はそもそ もミスバ リ.ユエーシ ョン仮説への思い入れが深.く、効率的市
場を前提にしたアプローチに対 して、彼らの仮説は非効率的な市場 を前提とした先駆的仮説
と している。 しか し、その結論は、1980年代の米国のサ ンプルはQ仮 説が支持 されるもの
の、1990年代のそれは ミスバ リュエーシ ョン仮説がより適合することから、総合するとほと
んどのサンプルが両方の仮説を支持する結果となり、2つの仮説の差異を明らかにすること
には成功 していない。本論文では、基本的にはDonget.al.〈2006)の手法に.従っているが、
企業価値Vの 算出を独自の.もの として、 さらにコン トロール変数を加えて検証 を行い、B/P
がプ レミアムや株価効果に影響を与えている結果を導出 している。しか しながら、Q仮 説と
ミスバ リュエーション仮説の差異を明確に検畠 したわけではないため、 リサーチデザインを
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収束条件 を他に考慮 してみる必要がある。また、投資家は開示 された予想利益を元に将来の
利益を予想 しているとすれば、ベイズ的な理論モデル とその実証が求められる。
全部のれんか部分のれんかの問題についてはナッシュ交渉解を利用しており、完全情報の






マイクロス トラクチャーの手法により検証 されたものは噸TOBでの ターゲッ ト企業に対
する投資家の動向のみだけであった。株式交換の場.合、買い手企業の超過 リターンが上昇 し
ないも.の 出来高がある点については、取引 を小C.1と大口に分けるなどして さらに分析を深
める必要がある。また、合併についても、買い手企業および ターゲッ ト企業ともに、取引発
表 目以降に超過 リターンが上昇 し出来高が増加 していることから、売 りと買いの行動パ ター
ンについても分析する必要がある。TOBおよび株式交換の場合 に、株価効果、出来高、出








めることを条件 として、本審査に移 ることが承認された。同年12月22日に開催 された最終
審査会において、予備審査会で求めた箇所について改善 されていることを確認 した後、審査
委員が さらに正したい箇所について提出者 との問で質疑が進められた。







i.会計が企業財務 と関わる領域 において数理モデルを構築 して説明理論を発展 させる研究
は数少ないに もかかわ らず、それにあえて挑戦し、通説 とみな されてきた考えに対 して新た
な問題提起 を行って理論の展開を図 り、仮説検定による実証分析 を行 うなど、理論研究 と実
証研究の両面からバ ランスのとれた取 り組みがなされて.いる。.
2,わが国において2005年から本格導入 された買収防衛策の是非、国際会計基準の導入に向
け実務界で関心 を集めているM&Aに 伴 うのれんの償却問題、M&A行 動 に株式.市場におけ
るミスプライシングが与える影響など、企業経営者および投資家 にとって極めて関心の高い




したこと、米国と異なり日本では株式市場の ミスプライシングがM&Aの 動機 となっている
証拠は確認できないこと、会計情報(自 己資本、残余利益、予想利益)が 株価変動に有意な




ことを示 した。全部のれん方式の場合には測定誤差が混人 して し.まうため、.めれんの計上の
正確性 という観点か らは部分のれん方式も否定できない との結論を導 き、制度会計の領城で
行われている議論に対 して新たな視点から問題の再考 を促 している。
本論文の最終章において本論文の限界と将来の課題について的確な論述が加えられている
が、それを.考慮 してもなお以 ドの短所 を指摘することができる。
1.本論文における理論研究は、エ イジェン.シー 理論 を中心とする経済学 を理論ベースとす
る先行研究に依拠 した数理モデルの解析 を行つたものであり、それ らの先行研究が抱えてい
た難点を克服 してはいない、本論文の数理モデルも現実の状況か ら乖離 した仮定に基づいて
構築 されているところがあり、解析的に解くことのために操作的にそれ らの仮定が置かれて
いるきらいがある。会計 と企業財務における実態を説明する理論を探求 し、政策的な含意を
導 くためには、解 くことを最優先 して現実とかけ離れた仮定を設けるのではなく、.可能な隈
り実際に妥当な仮定に基づ くモデルの構築 を進めるべ きである。
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2.第2章 と第3章 は、買収防衛策が前提条f十により企業価値 に対 して相反する効果を持つ
ことを示 している。これ らの理論モデルを総合 して考えると、敵対的買収が持つ経営者の経
営行動へのインセンテ ィブの阻害効果 と経営者の規律付け効果 という2つの効果の トレー ド
オフ関係が問題 となるが、その関係が明示的には取 り扱われていない。 また、第6章 では日
本におけるM&Aの 動機 として株式市場の ミスプライシングの影響は確認できないことを実








すべ きものであり、本論文の長所 と比較すると、い ささかも本論文の優秀 さを損なうもので
はない。会計情報論の立場から、わが国におけるM&Aに 関す る理論研究を前進させ、実際
の財務データを用いて仮説の検証を行った本論文は、当該領域の研究推進に大いに資する秀
作であるばか りではな く、M&Aに 関わる企業人の適合的行動 をeRす る役割を果たすこと
が期待 されるものである。
論 文提出者花村信也は、1983年3月に東北大学を卒業後ただちに日本興業銀行に入行し、
2001年9月から企業派遣により米国デューク.大学経営大学院へ留学 してMBA学 位を取得 し
た。その後、銀行の統合により誕生 したみずほ証券に移 り、会計と企業財務に関わる実務に









以F.の審 査結果 に基づ いて、 論文提t',者花 村信.也は、「博士(.商学)早 稲 田大学Jの 学位
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を受ける十分な資格があると認めるものである。
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